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點) 

本次研討會重點在探討中小企業之籌資管道，尤其如何透

過資本市場獲取資金。可行之方案包含發行債券、利用信

用增強之手法及在現行上市公司之板塊外，新增專屬於中

小企業之板塊以供其籌資。課程亦安排泰國、越南及印尼

之講師，分享該等國家於資本市場中推動中小企業專屬板

塊之經驗，及說明其監理單位與中介機構針對企業申請掛

牌及其掛牌後所關注與協助之事項。研討會最後建議各與

會人員，於建置中小企業資本市場籌資管道時，應先思考

其政策目的、可採行之模型、區分與主板之差異等，並採

行保護投資人之措施。本會出席人員除於實務演練時擔任

小組簡報者外，並分享我國上市櫃公司掛牌之流程與規

範、提問導引與會者討論掛牌公司可能遇到之投資人保護

與公司治理問題等。 

後續辦理事項 與研討會講師及與會者保持聯繫，了解各相關國家 IPO 及

協助中小企業籌資之政策方案等，作為推動我國相關政策

之參考。 

建議資深官員

發言要點 

｢APEC 金融監理人員訓練倡議」提供區域內人員機會相互

討論監理實務所遇問題及解決方案，實屬難得，建議增加

辦理之頻率及容納之學員人數，擴大相關效益。 

檢討與建議 本次研討會亞洲開發銀行叮嚀各經濟體在協助中小企業籌

資前，應先思考所欲達成之政策目的及審慎利用稅賦優惠

達成目標。筆者基於上述理念，草擬 3 項建議： 



 

 

1. 可再思考如何提升創櫃板之功能與效率：多數中小企業

仍以銀行融資為其主要籌資管道，創櫃板之優勢在於提

供此類企業曝光之平台及相關輔導機制。考量創櫃板已

推行 4 年，掛牌公司及籌資金額已有趨緩之情形，似可

再思考創櫃板所欲達成之目標及如何提升創櫃板之功能

與效率。 

2. 考量利用稅賦減免以外之優惠措施推動綠色債券：為推

動綠色經濟，本會及櫃買中心已啟動綠色債券之發行，

鼓勵企業透過發債取得資金建置綠色相關設備、採用再

生能源、減碳及確保環境永續發展等。由於稅賦減免議

題爭議性及影響性較大，除持續與財政部溝通外，應可

再考量其他非稅賦誘因，例如透過政府基金、機構投資

人等之責任投資承諾，帶動企業發行綠色債券。 

3. 參考泰、馬作法，研議新公司治理藍圖：為延續我國公

司治理改革之動能，建議參考泰國與馬國等公司治理之

新觀念與作法，如採行｢apply or explain an alternative」

更積極要求公司達成所設定之目標及指認與採行風險管

理措施等，並因應我國市場發展實務，據以研議未來 5

年新的公司治理藍圖。 
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壹、主題及目的 

 

一、前言 

    亞太經濟合作會議 (Asia-Pacific Economic Cooperation，簡稱

APEC)於 1998年 5月啟動金融監理人員訓練倡議(Financial Regulators 

Training Initiative，簡稱 FRTI)，透過強化銀行與證券監理人員之分析

與技巧能力，加強亞太地區金融監理及法制。FRTI 藉由持續、有效

率及具成本效用之訓練架構，提供金融監理機關、證券及衍生性商品

交易所之初級及中級人員等相關之培訓課程，並藉此加強區域監理合

作。 

    為執行 FRTI，APEC 在菲律賓馬尼拉亞洲開發銀行 (Asian 

Development Bank，簡稱 ADB)的總部設立秘書處，負責協調與設計

培訓課程，選定主講人並執行訓練活動。此外，其並邀請會員經濟體

之證券及銀行監理官組成二個顧問團，指導及帶領 FRTI 之運作。兩

顧問團依據會員經濟體辨識之訓練需求或優先課題、金融監理核心主

題及學員之回饋意見等，決定課程之內容。 

    本次 IPO 推廣機制及中小企業籌資管道區域研討會，係由

APEC、ADB 及柬埔寨證管會(Securities and Exchange Commission)共

同主辦，主講者為來自泰國、越南、印尼等之資深監理官及業界人士，

並由亞太地區 12 個經濟體共 40 餘位成員(包含講師)參與討論並交流

經驗。 

 

二、研討重點與目的 

為提供企業最佳財務成長條件，交易所、私募股權公司、投資銀

行、機構投資人及小額投資人等均需一起建立便於籌資之環境。本次
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研討會帶領與會者辨認於資本市場籌資之要件，並分析能成功提供籌

資功能之市場所需具備之基礎建設及法制規範。主辦單位預期與會者

可透過這次研討會學習： 

•檢視及比較國際上較為成功之市場，並辨識其所具備之要件 

•思考發行人在掛牌時應著重之事項 

•比較大型企業與中小企業之掛牌、報告及資訊揭露等要求上之

差異及其必要性 

•列出進行 IPO 之步驟並探究市場參與者關心的議題 

•檢視掛牌後活動對整體籌資過程之重要性 

•透過區域經驗之分享未來得以採行最佳實務 
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貳、研討會架構 

 

一、研討過程 

本次研討會參與的成員主要來自東南亞國家，講師則由亞洲開發

銀行(Asian Development Bank，以下簡稱 ADB)邀請來自東協(ASEAN)

國家(包含越南、泰國及印尼等國)之證管會相關官員擔任，分享其市

場發展及監理經驗，另 ADB 及信用擔保及投資工具組織(Credit 

Guarantee & Investment Facility，以下簡稱 CGIF)亦分享其對東南亞

資本市場之觀察，並給予建議。 

研討會採分組圓桌課堂形式進行，依各項子議題順序，逐場進行

講授及意見交流。最後由 ADB 之講師帶領與會者進行課堂演練，依

桌號分組模擬情境，討論出方案後，由各桌指定成員分享，並由各與

會者提供問題或建議。 

研討會主辦單位將筆者會籍列為｢China」，筆者第一天報到時即

向主辦單位要求將簽到單及識別證等筆者代表之經濟體均改為｢

Chinese Taipei」，經主辦單位道歉、調整完成，過程中並無障礙。 

 

二、研討課程議程: 

2017 年 4 月 24 日星期一 

08:30 -09:00 報到 

09:00 - 09:15  歡迎與開幕致詞 

09:15 - 10:30 團體照及參與者介紹 

11:00 - 12:30  1. 全球 IPO概況及中小企業上市之挑戰 

13:45 - 15:15 2. 中小企業於債市籌資 
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15:30 - 17:00 
3. 促進中小企業透過保證及證券化管道籌

資 

2017 年 4 月 25 日星期二 

09:00 - 10:30 
4. 案例—比較大型企業與中小企業掛牌標

準 

11:00 - 12:30  5. 上市後持續性之義務 

13:45 - 15:15 6. 家族企業治理 

15:30 - 17:00 7. 進行 IPO之步驟—挑選投資銀行 

2017 年 4 月 26 日星期三 

09:00 - 10:30 
8. 公開發行之審查標準—法規、公司治理

及最佳實務準則 

11:00 - 12:30  
9. 進行 IPO之步驟—公開說明書及盡職調

查 

13:45 - 15:15 10. 揭露規範—最佳實務案例 

15:30 - 17:00 11. 討論—IPO及中小企業上市相關議題 

2017 年 4 月 27 日星期四 

09:00 - 10:30 12. 會計與審計措施 

11:00 - 12:30  13. 進行 IPO之步驟—行銷與定價 

13:45 - 15:15 14. 中小企業市場模型與籌資管道 

15:30 - 17:00 15. 課堂演練 

2017 年 4 月 28 日星期五 

09:00 - 10:30 16. 課堂演練 

11:00 - 12:00  17. 會議總結 

12:00 - 12:30  閉幕致詞及頒發證書 

註：上開議程為最終版本，英文版詳附件 1 
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參、研討會課程重點摘要 

 

開幕致辭 

    會議首先由柬埔寨證管會副首長 Mr. Sok Dara 致詞，除感

謝 APEC、ADB 及與會人員外，並介紹柬埔寨資本市場。他表

示，柬埔寨資本市場於 2011 年設立，目前僅有 4 家上市公司(即

將有第 5 家，另第 4 家上市公司之主辦承銷商為我國元大證券

柬埔寨子公司)。市場規模尚小，流動性亦有不足，非常希望藉

由此研討會跟其他資本市場的主管機關交換意見及學習經驗。 

 

一、全球 IPO 概況及中小企業上市之挑戰 

    ADB金融部門專家Mr. Kosintr Puongsophol(泰國籍)擔任

講師。他表示依據世界銀行的統計，東南亞國家個別經濟體的

GDP 非常小，但是 ASEAN 國家全部結合起來，可以在全球排

名第 9，因此 ASEAN 的結盟很有意義，彼此經驗的相互交流，

可以增加經濟成長的動能。另外他表示，IPO 市場最需要的是

流動性，許多新興國家(例如柬埔寨、寮國及緬甸等)的資本市

場才剛開始發展，因此流動性不足係屬正常，通常要 10 年嗣

投資人較為熟悉市場規則後，流動性才會增加。 

    他也表示，東協依據 ASEAN Economic Community 

Blueprint 2025 的導引，著重對中小企業(small and medium 

enterprise，以下簡稱 SME)的融資或財務支援，因此近幾年來

針對 SME 的議題有相當多的討論。SME 由於沒有過去籌資的

實績(track records)，且通常規模小、信用評等不夠、沒有擔保

品等，在銀行體系日漸縮緊放款標準的情況下，SME 更難取得

貸款，所以協助 SME 在資本市場籌資成為重要的政策。 

    在 SME IPO 的過程中，發行人、主管機關(包含交易所)、

中介機構、投資人都扮演重要的角色。根據 WFE (World 
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Federation of Exchanges)的調查，SME 認為吸引他們上市的前

三大原因分別是可以協助他們成長、分散投資人及降低籌資的

成本；而有良好的法令架構、較低的上市成本、籌資效率及較

簡化的揭露要求等四項，則有助於建構 SME 良好的上市環境。

投資人重視的，則是該股票是否具有流動性、資訊是否充分揭

露、法令架構是否完整及是否對 SME 有足夠的研究。因此主

管機關應在制定相關法令及制度時，衡平考量投資人保護與公

司的成長。 

 

二、中小企業於債市籌資 

   本場次由 ADB 資深顧問 Mr. Noritaka Akamatsu(日本籍)擔

任講師。他首先說明政府債券與公司債的特性及差異，他表示

公開募集公司債之固定成本高(如會計、登記及信用評等等)，

小公司較難接受；又私募公司債的流動性低，類似銀行貸款，

投資人較無興趣；給專業投資人的公司債市場介於兩者之間，

因此較適合 SME。 

    接著他引用 ADB 的研究表示，東協(6 國)加 2(大陸及韓國)

債券市場，從 1997 亞洲金融風暴後開始發展，從 1996 年亞洲

金融風暴至去(2016)年底成長 18 倍，金額已達美金 10 兆元。

2008 年全球金融危機後，銀行信用緊縮，讓公司債成為公司的

備胎，發行量及金額成長速度加快。 

    他以上開研究說明，整體發行金額中有 60%是政府債券；

在公司債中有 60%是大陸公司。但這裡的公司主要是指金融機

構。由於非金融機構的公司債缺乏流動性，因此公司債主要的

發行人仍係金融機構。銀行除了本身發行公司債外，通常也是

最大的公司債投資人，然而銀行因為需遵守 Basel III 中有關流

動性覆蓋率 (liquidity coverage ratio)及淨穩定籌資比率 (net 

stable funding ratio)的關係，投資公司債將越來越謹慎，因此影

響公司債的需求。 

    另外他也以 IOSCO 所調查的數據說明，SME 籌資的管道

中，銀行貸款占 60%，發行股票籌資占 25％，創投資金占 10% ，

最後 5％則係透過政府資金、公司債、租賃等。 
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    他並提醒，每個國家對 SME 的定義不同，有些以資本額、

有些以僱用人數、有些以收入等等，所以國家間相互的比較是

沒有意義的。例如大陸對僱用人數達 5000 員工的公司，定義

為中型企業，但這樣的公司在許多國家已經是非常大型的公司

了。 

    最後他以自身的觀察表示，一般來說 SME 發行公司債籌

資非常難，所以建議 SME 集合起來或利用證券化的方式籌資。

韓國利用 CBO (collateralized bond obligation)，把 SME 集合

(pool)在一起發行公司債，算是少數成功的案例。 

 

三、促進 SME 透過擔保及證券化管道籌資 

    信用擔保及投資工具組織(CGIF)之資深投資專家 Mr. Jo 

Ee Khoo(馬來西亞籍)擔任本場次之講者。他首先說明信用保

證、信用增強及證券化等概念，並介紹信用保證如何應用在中

小企業貸款上。他並舉馬來西亞信用保證機構(Credit Guarantee 

Corporation)及 Cagamas SME Berhad 為例，說明信用保證對

SME 的功用。 

    對公司債的信用保證部分，他先介紹 CGIF 成立之背景。

CGIF 是由 ADB 委託，於 2010 年 11 月成立，資本額 7 億美元，

由東協國家政府、大陸、日本及韓國提供資金，作為協助東協

加 3 國之資本市場發展之用，其提供之信用保證可以高達其資

本額之 2.5 倍。 

    CGIF 保證其提供擔保後不取消、不附條件、擔保範圍包

含公司不履約償還及非涉及償還之事件，並保證 100%償還本

金及利息。申請之公司需係東協加 3 國、有一定的信用程度及

符合其所定之環境與社會特定標準，此外，CGIF 評估該等信

用擔保案件需係對該國市場有幫助者、該公司的現金流量、財

務狀況及商業模式等，通常亦會親自拜訪公司實地了解公司業

務。 

    CGIF 為控制風險，除了保證倍數控制在資本額的 2.5 倍

外，也訂定集中度限額，例如對同一國家之單一產業，最多僅

擔保美金 2.4 億元，最長擔保期間控制在 10 年等。 
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  CGIF 尤其服務發行人首次於其國內發行公司債之情形，因

為多半這些發行人係因投資人不熟悉這類公司，因此 CGIF 提

供信用增強，增加投資人之信心。 

 

四、案例—比較大型企業與 SME上市標準 

    本場次由越南河內交易所中執行董事 Mr. Nguyen Vu 

Quang(越南籍)擔任講者。他首先介紹越南之資本市場現況，並

表示胡志明交易所與河內交易所將進行合併，主係為擴大國家

資本市場市值，提升國際競爭力。目前資本市場市值約佔 GDP 

62 %(銀行貸款占 GDP 之 111%)，其中股票佔 41% ,債券占

21%，越南政府訂定目標，希望在 2020 年資本市場占 GDP 之

108% 。 

    越南的資本市場自 2011 年起成長非常迅速。截至今年 3

月底止，上市公司約有 1,200 家。成長迅速的主要原因，是政

府於 2005 年提供免稅的誘因，申請上市的公司可以選擇享受

連續 3 年減少營所稅 50%，或者選擇一年 100% 免徵(現已不

適用)。除了稅賦的誘因之外，交易所也招商及宣導公司上市的

好處。 

    越南於 2009 年推出 UPCom 市場，讓東協國家對其運作

相當感興趣。所謂 UPCom 市場，即是給 un-listed public 

company(非上市公開發行公司)籌資及交易的市場。過往非上市

的公開發行公司，股票交易多係私下進行，非常混亂，而且產

生許多詐騙及虛假交易的事情，因此政府要求交易所建置一個

市場， 讓這些 UPCom 可以採用跟上市公司一樣的發行市場及

次級交易市場(透過券商下單、與上市公司採用同樣的競價交易

模式)。越南政府規定1，所有的公開發行公司只有兩種選擇：

上市或者登錄為 UPCom。 

    公開發行公司若擬申請登錄為 UPCom，只需要向證管會

申請，一周內即核可。該類公司有較少的資訊揭露要求(與上市

公司同樣運用交易所自建的申報揭露平台)，也沒有經過繁複的

上市審查程序，所以對投資人的保障相當有限，交易所也不停

                                                 
1越南財政部 2015.11.13 發布 180/2015/TT-BTC 規定，要求於 2016.1.1 前成立之公開發行公司如

不在任一家證券交易所掛牌，則必須於 2016.1.1 起之一年內在 UPCom 辦理登記掛牌。 
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地向投資人宣導投資 UPCom 風險很高，投資人需自己謹慎注

意。截至今年三月，登錄 UPCom 公司家數已達 507 家。 

    此外 UPCom 可以向市場散戶募資，只要向證管會及交易

所申請即可，平時也由證管會及交易所監理。 

    筆者詢問講師，交易所會不會擔心因為 UPCom 公司要負

擔的義務比較少，讓已上市之公司尋求下市後申請登錄為

UPCom，講師回答雖然理論上會有公司下市後去 UPCom 市

場，但是實務上並無此情形，因為在大家的心目中，還是上市

公司品質比較好，也受到相當程度的關注。如果上市公司表現

不好則一定要去 UPCom 市場(又分三等級:有潛力上市之公

司、警示公司及限制交易公司)，交易所及證管會也會對 UPCom

進行檢查和調查，因此在管理上耗費相當多的時間。 越南未

來則將設立投資人保護中心、參考馬來西亞制度設立投資人關

注組織以及採用 IFRS。 

 

五、上市後持續性之義務 

    越南河內交易所中執行董事 Mr. Nguyen Vu Quang 繼續說

明越南上市公司掛牌後之持續性義務。他表示，上市公司主要

應遵循掛牌資格，包含資本額、股東人數及獲利等；另外必須

遵循公司治理相關規範、重大訊息之揭露及財務相關要求等。

在定期揭露之資訊部分，上市公司及大型公開發行公司應定期

揭露會計師查核簽證之年度財務報告、會計師核閱之半年報、

財務比例異常變動之說明、年報、募資及資金運用情形及年度

與半年度公司治理報告等；其他公司則僅需揭露會計師查核簽

證之年度財務報告、年報及募資與資金運用情形等。此外，揭

露者主要仍係以越南文為主，鼓勵上市公司揭露英文資訊，但

非強制性。 

    在不定期之重大訊息揭露部分，公司若發生重大影響公司

產品、業務或管理之事件時，應於 24 小時或 72 小時內揭露；

如係由交易所要求揭露，則必須在收到交易所要求之 24 小時

內揭露。 

    最後在公司治理活動部分，河內交易所發布上市公司治理



 11 

守則、辦理資訊揭露獎、發布公司治理藍圖、參與 OECD 任務

小組、辦理公司治理訓練週及提供 ESG 報告指引等，期望引

導上市公司著重公司治理。不過講師說明，越南近幾年才開始

推動公司治理，因此上市公司對此仍屬被動，尚未真正落實，

未來還有很長的路要走。 

 

六、家族企業治理 

    本場次由泰國董事協會執行長 Ms. Ada Ingawanij(泰國籍)

擔任講師。她以家族企業創造全球 70%之 GDP，說明家族企業

治理的重要性，另外她也提供研究數據表示，到 2025 年，全

球 40%的大企業都將是新興國家裡家族或發起人控制的企業。 

    她點出家族企業現在最大的問題是接班以及治理的挑

戰，並建議家族企業要永續，需要有家族大會、家族憲章、家

族委員會等，決定家族的相關事項，包含子女的教育、能夠擔

任家族企業員工的條件、相關的接班程序及股權規劃等等。另

外根據 pwc 2017 年的研究，家族企業所關心未來 5 年的事項

中，對「由下一代擁有及管理」之關注程度已開始減少，取而

代之的是｢把家族企業賣給外部人」，以傳承家族企業的精神，

因此許多家族企業開始重視公司治理及規劃 IPO。 

    講師另外提到泰國在公司治理上著重的事項，例如公司董

事會有超過半數之席次為獨董，以及公司董事長應由獨董擔任

等，為良好的公司治理實務。筆者詢問泰國是否有相關的研究

結果顯示，董事會中獨立董事佔多數的公司以及董事長為獨立

董事的公司，表現比其他的公司好？講師認為現階段獨董仍未

真正具有獨立性(他們多為發起人的朋友、父親的朋友或朋友的

朋友)，但大公司的獨董已開始比較具有經驗及專業度，也比較

會發揮獨立董事的功能，因此理論上過了 5 年到 10 年，董事

會中獨董佔多數的公司以及獨立董事擔任董事長的公司，應該

會有比較好的公司治理表現。 
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七、進行 IPO的步驟—挑選投資銀行(承銷商) 

    本場次由印尼交易所 (IDX)上市部門主管 Mr. Samsul 

Hidayat 擔任講師。他首先介紹印尼資本市場現況，其股票市

場分做 2 塊，一塊係主板，目前有 280 家上市公司；另一塊為

發展公司板，目前有 256 家掛牌公司，合計市值共約 4,546 億

美元，佔 2015 年 GDP 約 42%；債券市場部分，目前只有公司

債，尚未發展政府債。 

    接著，他說明公司申請 IPO 時應該準備的事項、審核程序、

配售及上市後管理。印尼公司申請掛牌，必須經其證券主管機

關 OJK 的審查。OJK 對 IPO 案件經過三次審查，第一次通過

者發給允許登錄的函文，第二次通過表示公司可以對市場揭露

公開說明書的重要資料，第三次審查完，表示公司必須更新相

關的公開說明書，並進行行銷與配售等相關事宜。 

    針對特定行業上市，印尼政府有不同的要求，例如針對礦

產公司，須取得相關政府機關之許可、有足額有形資產等。目

前印尼也將針對石油公司擬定特別的規定。 

    講師表示，在印尼負責辦理公司 IPO 的主要中介機構係承

銷商。承銷商需經 OJK 發給承銷執照，承銷商之資格包含資本

額約美金 3.75 百萬元，且有經 OJK 允許之承銷代表。在其辦

理承銷業務部分，OJK 要求承銷商股東及大股東均應合規、過

去 20 年無金融市場犯罪紀錄、過去 6 個月無行為不當紀錄等，

且財務健全、無虧損，其董事會並應具有相關專業。 

    由於承銷商協助公司掛牌，因此本身應具備相當充分之金

融市場專業。講師列舉印尼承銷商應辦理之事項，包含協調所

有 IPO 相關之專家及機構、辦理盡職調查、預測潛在之議題及

尋求成功 IPO 之策略、建議恰當之 IPO 架構及定價、完成交易

所及主管機關之詢問、行銷、詢圈及辦理法說會、配售及資金

移轉、安排掛牌事宜等。另公司在挑選承銷商時，亦應考量該

承銷商能否吸收一定程度之 IPO 交易量、其過往承銷經驗、專

精產業之類別、配售能力、分析調查能力、名聲及紀錄等。在

收費上，通常承銷商收取的費用包含承銷費、管理費及銷售費

用，並視公司之規模、轉投資公司家數、海內外掛牌等而有不
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同。 

    最後，講師提供一些公司在尋找適當承銷商時，可以詢問

的議題，尤其 IPO 之時機及行銷策略等，越是有經驗的承銷商，

越能站在客戶的立場，協助公司利用資本市場壯大規模。 

 

八、公開發行之審查標準—法規、公司治理及最佳實

務準則 

    本場次由泰國證管會企業籌資(股權與基礎建設)部門主管

Mr. Thawatchai Kiatkwankul 擔任講師。在泰國，公司申請 IPO，

可同時向證管會及交易所遞件申請，證管會主要依品質標準

(quality criteria)審查發行人及其募集行為之妥適性，而交易所

則依數量標準(quantitative criteria)挑選其認為獲利或適合的公

司上市。泰國交易所目前有二個市場，主板及 Mai 板，後者係

提供中小企業籌資之用。Mr. Kiatwankul 針對證管會如何審查

IPO 申請案提供較為詳細之說明。 

    講師首先說明證管會之核心理念：衡平考量募資效率及投

資人保護。此外，針對公開募集，泰國證管會認為良好之公司

治理是基礎，雖然其亦認為許多資訊由公司充分揭露很重要

(disclosure-based)，但其更重視審查之結果(merit-based)。 

    在公司治理面向部分，泰國證管會著重公司募資是否公平

對待股東；公司之組織架構是否有潛在之利益衝突，且能立即

揭露相關之變動；董事會能否有效相互制衡；董事、管理階層

及大股東是否有相當之能力及未有不當之行為紀錄等。他在課

堂中舉例，當公司架構有太多層或過於複雜時，投資人及監理

單位很難找到最終受益人，在此情況下，除非發行人調整，否

則證管會不會同意其 IPO。 

    講師也舉其過去實際審查之幾個個案，說明其在審查公司

之管理階層時，常會看到發行人過去有些奇怪或不合常理的交

易，有些是關係人交易、有些外觀看不是，但其交易之對象、

交易條件等，都有令人起疑之利益衝突，此時證管會皆會建議

發行人完成改善後再重新申請。證管會若否准發行人之 IPO 申

請案，都會在否准時向發行人說明否准之原因。另發行人可以
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對該否准上訴，甚至向法院提起訴訟。 

    課堂中，印度證管會代表頻頻就講師所提案例，挑戰泰國

之作法。在印度，證管會(SEBI)較尊重發行人之現有情況，包

含其組織架構、過去之關係人交易等，印度代表認為只要發行

人能夠揭露清楚，投資人必須自己判斷是否要投資此公司，證

管會需要做的就是確保這些資訊都揭露清楚。講師則說明泰國

監理官之思維，認為既然是採審查制，則監理官即肩負替投資

人把關(gate keeper)之義務，因此若發行人或其大股東之行為讓

監理官不放心、可能對市場小股東有不公平之處，監理官即會

要求發行人改善後再送件，單純地資訊揭露並不足以保護投資

人。 

    在資訊揭露面向部分，泰國證管會要求發行人之財務報告

由證管會登記核准之會計師查核簽證；發行人行為有影響投資

人決策之可能時，均應立即揭露資訊；發行與掛牌資訊等，均

應能詳盡揭露實際情況予投資人知悉。 

    最後講師分享泰國證管會即將公布之 2017 公司治理守

則，共分八項主要原則，包含： 

1. 建立董事會明確之領導角色與責任 

2. 對創造永續價值明定推動之目標 

3. 強化董事會效能 

4. 確保 CEO 及人員管理之效能 

5. 培養創新及責任業務 

6. 強化風險管理與內部控制之效能 

7. 確保資訊揭露與財務之健全 

8. 確保與股東之溝通與參與 

    筆者詢問講師，所提證管會會注意公司之影子董事乙節，

由於此類董事不會在董事會議事錄中留有資訊，且公司形式上

的資料也看不到相關的內容，證管會如何判斷某人為公司之影

子董事。講師未能於課程中詳盡回答，爰於中場休息時間時表

示，除非有內部人提供資訊，否則的確難以判斷，不過泰國證
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管會還是會透過相關之資料相互比對，做合理的懷疑。 

 

九、進行 IPO之步驟—公開說明書及盡職調查 

    本場次由印尼交易所 (IDX)上市部門主管 Mr. Samsul 

Hidayat 擔任講師。他表示印尼有三種公開說明書：公開說明

書草稿(長版)、摘要型公開說明書(短版)及最終版公開說明書

(長版)。第一種係提供予印尼證券主管機關 OJK 及供詢價圈購

之用之版本；第二種則係主管機關第二階段審查後，允許發行

人刊登於報紙上，供一般投資大眾參考用之版本；第三種則為

審查通過後，發行人應依據審查結果及監理官要求而完成之版

本。 

    Mr. Hidayat 表示，印尼規定公開說明書主要應包含下列資

訊：一般性資訊、財務資訊、法令資訊、IPO 資訊及發行債券

者應揭露之特殊事項等。 

    接著他提及印尼也有中小企業板，稱作「發展板

(Development Board)」，可申請之中小企業，其資產必須在美金

7.5 百萬元以下、公開募資金額須在美金 3 百萬元以內，且非

大型公司之關聯企業或其從屬公司等。近期印尼更進一步擬創

建「加速板(Acceleration Board)」，預計僅須營運滿一年之公司

即可掛牌，且無資產規模及獲利之要求。此外，印尼證券交易

所亦規畫經營「孵化器(Incubator，已於 2017/4/20 開始經營)」，

以支持科技為主之新創公司。該孵化器提供訓練、指導及連結

投資人與上市公司之管道，印尼交易所並提供工作場地、會議

室、訓練室及高速網路服務，供此類新創公司運用。 

    針對公開說明書之編製，印尼大型企業與中小企業應編製

之長版公開說明書主要差異在於，中小企業無須揭露會計師在

簽證日期後公司發生之重要事件、股權、分紅政策、承銷商及

其他中介機構、重要預算條款及其他重要投資人條款、律師意

見及評鑑報告等。可謂中小企業之公開說明書已朝簡化之方向

規劃。 

    最後在盡職調查部分，講師說明一般承銷商進行之作業，

包含向發行人管理階層說明相關程序、拜訪公司及蒐集資訊、
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撰擬及洽請相關專業人士提供公開說明書草稿內容、向 OJK 及

交易所等註冊登記，最後於詢圈階段將相關資料提供投資人參

考等。 

 

十、揭露規範—最佳實務案例 

    本場次由泰國證管會會計監理部門資深專門委員 Ms. 

Areewan Aimdilokwong 擔任講師。她首先點出資訊揭露之主要

原則即是完整、即時及準確地揭露對投資人決策具重大影響之

財務結果或其他資訊。 

    針對發行人所揭露之募資資金用途資訊部分，她以其審查

之案件為例，說明發行人應盡可能具體，不宜只敘述募資係為

增加營運資金，應具體說明是為什麼樣的產品線、什麼樣的目

的要增加營運資金；在營收架構部分，發行人亦應該分項說明

營收組成、營收來自那些地區等等。 

    在揭露風險因子部分，應要求發行人具體揭露該風險因子

對公司過去三年及最近一季之具體影響(例如對銷售成本之影

響)、盡量量化，並說明敏感度測試結果(例如燃料成本增加 1

元，會對營運成本有多少程度之負面影響等)。另講師舉泰國著

名藝人代言的能量飲料為例，由於該產品製造商之大股東即為

該藝人，因此發行人除揭露產品本身的可能風險外，亦應揭露

如該藝人發生負面事件重創產品形象，則可能之風險為何、發

行人如何因應及降低可能之風險等。另泰國證管會亦曾遇過某

發行人僅有單一主要供應商，因其風險太高，而未能通過泰國

證管會之審查。 

    在財務預測部分，泰國證管會允許發行人於公開說明書揭

露財務預測，但應具體說明其未來營運計畫、估計之成本、籌

資管道、預期報酬及可能延遲或取消該計畫之因素等。印度代

表對此則有不同看法，其認為若給予投資人財務預測，則投資

人會對發行人未來業務之展望有不切實際的期盼，因此印度禁

止發行人於公開說明書揭露財務預測數據，僅得說明未來擬發

展之業務等。 

    最後她舉例，曾有發行人與他公司進行奇怪的交易，發行
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人雖宣稱與他公司並非關係人，但經泰國證管會透過如

facebook、網路新聞等，逐步發掘該交易實際為關係人交易。

由於發行人之董事長、董事等不具誠信，因此泰國證管會不僅

否准其 IPO 申請案，且要求至少 15 年不得再申請 IPO，另針

對該發行人之承銷商，泰國證管會亦給予嚴格之行政處分。 

 

十一、討論—IPO及中小企業上市相關議題 

    本場次由柬埔寨證管會副局長 Mr. Sok Dara 擔任主持人，

由泰國董事學會 Ms. Ada Ingawanij、印尼證券交易所 Mr. 

Samsul Hidayat、亞洲開發銀行 Mr. Noritaka Akamatsu、泰國證

管會 Mr. Thawatchai Kiatkwankul 及柬埔寨元大證券 Mr. Han 

Kyung Tae 擔任與談人。主持人以柬埔寨資本市場甫建立，上

市家數及流動性尚待提升之情形，詢問與談人如何增加 IPO 家

數及流動性？另面對全球經濟發展情勢，中小企業均為各國之

中堅力量，是否需要在資本市場另建立 SME 市場，以協助其

籌資? 

    亞洲開發銀行 Mr. Noritaka Akamatsu 首先回應，若要增加

IPO 之數量及流動性，建議可以先從國營企業(State-owned 

enterprises)私有化開始，另可以開放或增加外資直接投資及創

投之參與，依其觀察，一些資本市場之所以成功，主因其納入

各種利害關係人之聲音，並引導其共同參與資本市場之發展。

至於某些市場運用稅賦優惠(tax incentives)部分，他認為市場對

此類機制非常敏感，運用時要非常小心。 

    而是否要建立 SME 市場部分，Mr. Akamatsu 認為此攸關

各地之政治氛圍，另依其觀察，SME 市場若擬以公司債方式發

展，通常沒有成功的案例，但若以股權方式發展，則較有可能。

美國 Nasdaq 及韓國 Kosdaq 會成功，係因其有強大的 IT 產業

作為後盾，因此各經濟體應仔細評估其優勢，否則透過銀行貸

款及增強信用機制，即可解決 SME 之籌資問題。 

    泰國證管會 Mr. Thawatchai Kiatkwankul 表示，泰國之資

本市場於 1975 年開始，經過 18 年，市場的 IPO 家數及流動性

才比較穩定。證管會於 1992 年設立，為刺激市場之活絡，泰

國於 1997 年後採行賦稅優惠，發行人可享營所稅減免，投資
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人可享有資本利得稅減免。此外，政府並透過投資基金、退休

基金及年金等機制，增加市場的流動性及提升發行人的公司治

理。 

    至於建立 SME 市場部分，泰國已有另類市場(Mai 板)，目

前為鼓勵新創事業，也在研議是否成立提供新創事業籌資之市

場。 

    泰國董事學會 Ms. Ada Ingawanij 分享其學會成功之理

由。她表示該學會係自 1999 年設立，當初係由世界銀行及證

管會支持並提供種子資金，同時雖然法令並未明文規範發行人

應接受董事學會的訓練課程，但若發行人之董事未參加該學會

的訓練，則 IPO 的案件在證管會很難通過，因此順利讓董事學

會發揮功能。目前董事學會除訓練課程外，還協助主管機關辦

理公司治理評鑑、蒐集各界對公司治理守則之意見並發布公司

治理最佳實務。 

    印尼證券交易所 Mr. Samsul Hidayat 表示，印尼的資本市

場大約建立 10 年後，政府為增加市場流動性，以間接方式要

求金融機構應公開發行及上市，因此讓上市家數由 10 家增加

至 100 餘家。目前印尼有二家交易所，刻正規劃合併中。 

    另外在 SME 市場部分，印尼政府欲擬支持新創事業，因

此除了現行的主板、發展板外，已規劃設置加速板(目前尚無公

司掛牌)。 

    柬埔寨元大證券 Mr. Han Kyung Tae 則以其承銷商之經

驗，分享客戶考量是否要 IPO 的因素。其一是公司擔心過去未

繳付的稅將造成補稅的情形，因此會希望知道如何處理。再者

是掛牌費用太高而募集到的資金不多，因此認為 IPO 不具效

益。該證券商於是建議柬埔寨政府發行政府債券，補貼上開掛

牌費用與所募資金間之差異，而政府債券則由 6家承銷商買入。 

 

十二、會計與審計措施 

    本場次由泰國證管會會計監理部門資深專門委員 Ms. 

Areewan Aimdilokwong 擔任講師。她首先請與會者思考各自國

家之法令架構(大陸法系或英美法系等)、採取之會計標準、審
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計標準是否與國際相同、有無足夠之教育訓練、專業人士之品

質及如何監督與執法。她以泰國證管會之作法為例，說明為泰

國上市公司查核簽證之會計師，必須通過考試後申請證管會核

准登錄，目前上市公司係採 IFRS 方式(有部分係依據泰國實務

修正，因此稱 TFRS)編製財報。證管會之會計監理部門

(Accounting Supervision Department) 會 與 企 業 籌 資 部 門

(Corporate Finance Department)交換資訊，如公司財報有問題或

會計師無法有效執行其審計業務，係由證管會處理。 

    泰國上市公司必須於每季結束後 45 日內檢送經會計師核

閱之季報，如有編製第 4 季財報者，年度財務報告(經查核簽證)

應在年度終了後 90 天內檢送，未編製第 4 季財報者，則應在

年度終了後 60 天內檢送。另在公司申請初次發行股票時，上

開二個部門均會檢視公司之書件，其中公司必須檢送最近三年

前後期比較之財務報告 (comparative consolidated financial 

statements)及最近其季報。 

    泰國證管會在審閱上市公司(包含申請上市者)之財務報告

時，多會關注業務合併、以股份支付、公平價值之衡量及收入

之認列等議題。在業務合併部分，公司在會計處理上常有錯誤

或產生疑義之處包含收購的是資產還是業務、交易本身是否屬

共同控制權之交易(例如集團架構調整)及可辨認資產等之認列

及衡量。在股權支付部分，證管會會注意股份買進價格是否低

於市價、公平價格衡量之假設及股權交易之時間等。在公平價

值之衡量部分，證管會會注意其衡量之方法論、資訊之有效

性、假設之合理性及是否有足夠且相關之資訊揭露等。在營收

認列部分，證管會會注意企業銷售時有無附買回協議、售後租

回協議、附保證收益之銷售等。 

 

十三、進行 IPO之步驟—行銷與定價 

    本場次由柬埔寨元大證券 Mr. Han Kyung Tae 擔任講師。

他首先介紹柬埔寨目前之資本市場狀況。柬埔寨證券交易所於

2010 年設置，第一家掛牌公司為金邊自來水公司 Phnom Penh 

Water Supply Authority，於 2012 年上市。截至目前僅有 4 家上

市公司，總市值約美金 2.07 億元，約占其名目 GDP 之 1.14%，
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相較其他區域內的同儕，仍相當低。以中程階段來看，若是較

大型的企業如柬埔寨電力公司及 Acleda Bank 可上市，上市公

司總市值將會占 GDP 之 15%，因此他建議政府可以鼓勵公共

事業私有化並上市。 

    他表示，柬埔寨主管機關及交易所很關心如何壯大資本市

場，但以越南證券市場之案例來看，投資人約需 10 年始對新

市場熟悉。越南證券市場(胡志明證券交易所)於 2000 年啟動，

於剛開始也經歷成長緩慢的情形，2003 年時總市值低於美金 2

億元，到 2005 年時也不過約美金 5 億元，但到 2006 年就快跳

一倍到美金 9 億元，到 2007 年則將進美金 20 億元。因此他認

為主管機關、中介機構等市場參與者應有耐心，將制度建立起

來，並教育投資人。 

    在協助公司 IPO 部分，他指出承銷商主要有二部份工作重

點，一是盡職調查(due diligence)，一是準備文件與行銷。在盡

職調查部分，承銷商主要應檢視公司業務、財務與法律相關文

件，確認各項表冊之編製都係合理且有相關內控機制。在準備

文件與行銷部分，主要係撰擬揭露之文件(如公開說明書)、確

認公司商品或服務特點、擬訂公司特色行銷文件、協助擬定向

主管機關簡報資料及模擬路演(road show)之進行等。 

    筆者詢問，承銷價格本身及其決定之方式會衍生相當多公

平合理性的問題，尤其當券商可以實施過額配售時，該券商如

何決定承銷價格? 講師回覆，該券商係先估算公司之未來財務

狀況，依相似性指標挑選全球 48 家與公司業務相近之同業，

利用不同的評價基礎(如企業價值、權益價值)與評價乘數等，

計算其股價表現與財務數據，然後與發行人討論訂出價格區

間，最後洽詢主管機關及投資人之意見後，決定承銷價格。目

前柬埔寨並無實施過額配售也無價格穩定措施。考量流動性的

問題，該券商將考慮下一檔股票與主管機關溝通是否可以擔任

造市者。 

     

十四、中小企業市場模型與籌資管道 

    本場次由 ADB 金融部門專家 Mr. Kosintr Puongsophol(泰

國籍)擔任講師。他首先提到，資本市場之政策決定，應衡平考
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量產業之發展及投資人保護。資本市場之主管機關在考慮是否

於主板外，新設中小企業板時，應先設定明確的目標(例如為什

麼要設 SME 板、有無其他替代方案?)、調查是否真有需求(包

含發行人及投資人之需求，及如何吸引其至該板交易)、可行的

市場模型2
(交易所現行架構是否適合再增加一板、相關的生態

環境如何，及有無最適合的模型)、說服利害關係人願意進入

SME 板、評估所選模型之後續事宜。 

    講師特別強調設置 SME 板的理由，認為許多國家認為應

協助中小企業籌資，但其實中小企業籌資的方式很多，如先前

課堂所提可以用信用增加的方式協助其貸款，並不一定需要建

置 SME 板。另外有些政策制定者會以增加市場掛牌公司數量、

增加市場流動性、增加投資人基礎或發展另類籌資管道等理由

發展 SME 板，不論是哪一種，必須考慮是否已經有相關的管

道可以符合所欲達成的目的，另 SME 板之建置並非所有欲滿

足的目的均可達到，政策制定者必須設定優先順序。 

    另外在決定要採用哪一種市場模型時，可以思考是否要針

對發行人訂定掛牌的數量型審查標準(如過去實績、營收或獲利

情形等)、品質型審查標準(如公司相關集團架構、董事會結構、

資訊揭露情形、財報品質等)、是否應有保薦人(有期間限制或

必須在完整掛牌期間保薦)，及有無誘因機制等(例如有交易所

提供免費之研究報告給投資人、造市者及稅賦減免等)。 

    最後在課堂演練部分，講師將與會者分為七組，一部分組

別需想像一個預計建立 SME 的市場(假想相關的生態系統)，思

考應採用甚麼樣的市場模型並說明理由。另一部分組別則分析

現有已建立 SME 市場者，其採取之市場模式，及該市場模式

是否能適用於組員本身所處的市場。 

    筆者擔任第一組簡報人，以人口 1500 萬人、主要產業為

觀光業，並帶動觀光周邊之製造業、服務業及出口廠商、資本

市場主板已設立 20 年且有中小企業約 41 萬家等條件作為基本

假設，評估是否採用 SME 板及採用何種市場模型(簡報資料詳

附件 2)。經評估需設立 SME 板，係因中小企業在銀行緊縮銀

根、較無擔保品及無信用增強機制之狀況下，有必要推動 SME

                                                 
2
 講者所稱之市場模型(market model)，依其語意，應係指模式，例如是否用嚴格的掛牌審查標準、

有無保薦人及相關誘因機制等。 
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板；另銀行體系自由化政策，開放集合投資計畫之設立，因此

將有較多之機構投資人有興趣投資中小企業。在市場模型部

分，由於政策偏向引導機構投資人進入 SME 板，因此掛牌之

條件較為寬鬆，筆者並帶入我國機制，設定如掛牌申請人取得

政府同意書，可豁免申請公司須有獲利的掛牌條件。 

    講師講評時表示本組表現極佳，已超出其預期，另針對所

擬採取之市場模型，提供下面 3 點建議： 

1. 掛牌審查標準中，因政策上已要求要有投資人數量(掛牌時

至少 50 名少數股東)，因此建議仍應訂定至少有多少比例之

股份在外流通數(free float)。 

2. 在保薦人(sponsorship)部分，由於草擬之 SME 板仍會有散戶

交易，因此建議仍有保薦人機制。 

3. 在財報部分，由於已要求主板公布季報，因此 SME 板似也

可要求出具季報。 

 

 



 23 

肆、心得與建議 

一、 可再思考如何提升創櫃板之功能與效率 

    本次研討會多位講者提醒與會者，於資本市場建置專屬

SME 之板塊前，應先思考欲達成什麼目的，並納入各利害關係

人意見、評估各種可能之籌資管道、分析其利弊等。如果銀行

之融資及信用保證機制已可達成目的，是否仍有建置專屬 SME

市場之必要性等。 

    我國資本市場之創櫃板於 103 年推出，頗受外界期待，且

自開板至今，已累計協助 99 家公司登錄、籌資共約新台幣 2.45

億元，並成功輔導 3 家公司公開發行，其中 1 家公司上櫃、1

家興櫃。但如下表，今年起創櫃板登錄家數及募資金額成長已

有放緩之趨勢，因此或許是時機再思考創櫃板之定位及未來方

向。 

 

 103 年底 104 年底 105 年底 106.6.23 

申請家數 114 190 238 256 

登錄家數 60 69 78 78 

募資金額 1.99 億元 2.14 億元 2.36 億元 2.45 億元 

資料來源：中華民國財團法人櫃檯買賣中心網站 

 

    對照我國中小企業信用保證基金之績效，該基金 105 年協

助 36.6 萬公司取得新台幣 1.3 兆元融資資金，是上開創櫃板募

資金額之 5,663 倍。正如亞洲開發銀行講師 Mr. Noritaka 

Akamatsu 所言，SME 籌資之管道主要仍以銀行貸款為主，如

能輔以信用增強機制，即已可解決 SME 資金需求之問題。 
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單位：新台幣百萬元 

項目/年度  103 104  105 
106  (1~5

月) 

 承保 
 件數 405,113  382,936  366,221  142,009 

 金額  1,140,854  1,020,753  964,912  387,886 

 協助取得融資金額  金額 1,425,826  1,336,580  1,291,398  517,753 

 保證餘額  金額 698,933  634,274  609,951  604,596 

 協助取得融資餘額  金額 885,961  838,395  818,340  811,000 

 自63年起累計保證戶數 362,073  375,674  387,280  391,183 

資料來源：中小企業信用保證基金網站 

 

    然而我國的創櫃板真的沒有存在的必要嗎？該板之設置

係參考美國 JOBS Act，期望給予小型企業一個展現本身商品或

服務之平台，並將投資人之游資導引至該等小型企業，協助其

壯大，同時也讓投資人有機會參與新創事業的發展，獲取可能

之利益。許多創櫃板公司發現，其在申請或登錄創櫃板過程

中，較以往有更多機會曝光並吸引天使投資人或創投公司等之

注意，甚至引導其注資，此外，創櫃板結合政府部門、律師、

會計師等之輔導機制，讓創業者強化其內部控制、行銷、帳務

管理等，並了解於公開市場募資應注意的事項，對於未來有上

市上櫃規劃之公司，亦有教育訓練之效果。 

    由於櫃買中心推出創櫃板係出於公益性質，且擔負政府扶

植小型及微型新創企業之政策性任務，因此未對申請公司等收

取相關費用，但這樣的政策性措施應該持續多久，以何種方式

評估其績效等，當初推出創櫃板時，似未充分討論及做成決

議。為能強化創櫃板之功能、提升其成本效率，似可徵詢相關

利害關係人之意見、了解投資人及公司之需求、再思考如何調

整或強化該板之定位、功能及相關配套規範等（例如是否限定

特定投資人、評估創櫃板公司發行公司債、與現有信用增強機

制結合等）。 

 

 

 



 25 

二、 考量利用稅賦減免以外之優惠措施推動綠色債

券 

    本次研討會，雖泰國、印尼及越南等均提及其國家運用營

所稅或資本利得稅減免等措施，帶動資本市場之掛牌家數、募

資金額之成長等，但亞洲開發銀行講師特別提醒，稅賦的優惠

很可能會產生不良的負面效果，因此運用時應格外審慎。 

    稅賦涉及國家收支、未來發展及公平性等議題，因此任何

政策若擬連結稅賦，均應深入考量可能之長遠影響，例如該稅

賦優惠是否代表政府鼓勵特定產業之發展、排擠可能之民間正

常投資與建設、錯置有限之資源等。此外，政府之鼓勵或獎勵

措施，可運用財政政策、金融政策，亦可導引民間資源投入，

因此在政策誘因之選擇上宜多方考量及完善評估。 

    面臨全球氣候變遷及能源漸漸枯竭之情形，我國各政府單

位不僅在再生能源、資源替代、節能減碳、環境保護等議題努

力外，並期望民間一起推動綠色經濟、發展綠色產業。在資本

市場部分，本會目前刻正推動綠色債券，由櫃買中心擬定綠色

債券作業要點，並於 106 年 5 月 19 日公布 4 檔掛牌之綠色債

券，該 4 擋均為金融機構發行。為鼓勵其他產業亦積極發行綠

色債券，將所募資金投入環境永續發展之相關項目，其亦思考

如何增加誘因，其中擬建議財政部免徵綠色債券投資人投資該

綠色債券之利息所得稅，以鼓勵企業發行綠色債券。  

    其建議是否能獲得財政部之認同，將由財政部對該建議之

影響性、公平性、後續控管等深入評估。除上開建議外，或許

櫃買中心亦可考量其他非稅賦誘因，以吸引其他上市櫃公司發

行綠色債券。機構投資人在我國資本市場之角色越來越明顯，

也越來越重要。而這些機構投資人(包含證券投資信託基金、政

府基金、年金、其他私人基金等)許多已參與國際責任投資之行

列，將環境、社會、治理等永續發展概念納入其投資政策。因

此可徵詢此類機構投資人之意見，了解如何與其合作推動發行

人發行綠色債券；另外如機構投資人尚未將責任投資納入其投

資政策，亦可以法令、評鑑等方式促其發揮企業社會責任，於

其投資政策中要求一定比例需投資於具有綠色概念之有價證

券(如股票或綠色債券)，一旦投資人之需求升高，即可間接鼓
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勵發行人發行綠色債券。 

 

三、 參考泰、馬作法，研議新公司治理藍圖 

    泰國已於 2017 年發佈新的公司治理實務守則，該守則之

修訂，由包含民間公司治理單位、會計師、律師等共同組成之

團隊研商與擬訂，並就近年之國際發展趨勢及其國內需求，明

定 8 項主要原則。與以往較為不同的是，泰國將「推動創造永

續價值之目標」、「培養創新及責任業務」等列為公司應思考之

重點並據以訂定方針或措施，且將「CEO 及人員之管理」及風

險管理列為公司治理內涵之一部分，期許公司成為積極具遠見

之企業，不僅思考財務表現，更應重視永續發展。而馬來西亞

近期亦將公司治理原則由「comply or explain」調整為「apply or 

explain an alternative」 ，後者更強調公司如無法遵循守則規範，

則應敘明係採用何種方式達成守則期望之相同結果，相較單純

之”explain”更進一步要求公司有積極之作為。 

    我國公司治理藍圖於 2013 年底公布，歷經近 4 年之努力，

當初設定之 5 年計劃項目多已達成。為能更進一步協助提升我

國資本市場掛牌公司之治理程度、增加投資人之信賴與吸引投

資，本會應可就過去幾年發生之公司治理事件、對未來資本市

場與掛牌公司之願景及國際發展趨勢等，草擬新的 5 年計劃。

尤其泰國與馬來西亞訂定其公司治理守則時參考各利害關係

人意見之方式，更係本會可參考之做法。本會現已規劃由證交

所公司治理中心、櫃買中心、集保結算所、投保中心共同討論、

釐定優先順序外，並可納入許多民間公司治理相關單位、外資

或機構投資人、大型與中小型公司等之意見，俾利未來推行之

順暢及符合需求。對於泰國及馬來西亞公司治理之新概念與作

法，本會亦可參酌其可行性及因應我國市場特色等，考量是否

納入。 

 



27 

伍、附件 

附件 1：研討會英文議程 

 


